


















　　　　（ 1 ）Folk 報告書における株主閲覧権制度
　　　　（ 2 ）Folk による説明







　　　 3 　閲覧請求後の新株発行により請求者の持株比率が持株要件を下回った 











　　　第 1 項  デラウェア州における展開
　　　 1 　1967年のデラウェア一般会社法の改正
　　　　（ 1 ）1967年のデラウェア一般会社法の改正前の株主代表訴訟制度およ 
　　　　　　 び既存の制度に対する Folk の見解







　　　 3 　株主代表訴訟提起後の新株発行により原告の持株比率が担保提供制度 
　　　　　における持株要件を下回った場合についての判例
　　第 3 款　小　括
　第 3 節　小　括　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以上、本誌70巻 2 号）
第 2 章　SEC 規則における持株要件の形成および展開
　第 1 節　株主提案権制度における持株要件の形成および展開
　　第 1 款　株主提案権制度における持株要件の形成 
　　　 1 　1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正前の株主提案権制度
　　　　（ 1 ）株主提案権制度の成立
　　　　（ 2 ）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正前の株主提案権制度の内容
　　　 2 　1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正による持株要件の規定
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第 2 章　SEC 規則における持株要件の形成および展開
　本章においては、SEC 規則における持株要件が形成され展開する過程を
検討する。具体的には、第 1 節において、SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主
提案権制度における持株要件が形成され展開する過程を検討する。そして、
第 2 節において、SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度における持株
要件に関する学説の展開を検討する。
　第 1 節　株主提案権制度における持株要件の形成および展開
　1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934）14条により、ア
メリカ証券取引委員会（Securities and Exchange Commission）（以下で
　　　　（ 1 ）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正
　　　　（ 2 ）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により持株要件が規定された背景






　　　 1 　Manne の見解
　　　 2 　Strine の見解
　　第 2 款　株主提案権制度における持株比率の要件および市場株価の要件に関 
　　　　　　する学説

































1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により株主提案権制度における持株要件が
形成された背景および同要件に対する当初の評価を検討する。そして、つぎ



















　このような対応を契機として、 SEC は、 1942年に、 株主提案権制度を規定
する現行の SEC 規則14ａ- 8 の前身である SEC 規則 X-14A- 7 を制定し、
株主提案権制度を確立した
（161）
。具体的には、 1942年の SEC 規則 X-14A- 7 は、




















株式の記録上のまたは実質的な保有者（record or beneficial owner）でな
ければならず、かつ、総会が開催される日まで継続してその株式を保有しな
ければならないということ等を内容とする提案株主の資格に関する要件を充














する行為を要求する場合、③提案または提案理由（proposal or supporting 
statement）が、委任状勧誘資料（proxy soliciting materials）における虚
偽のまたは誤導的な （misleading） 説明を禁止する SEC 規則14ａ- 9 を含む













　 2 　1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正による持株要件の規定

































具体的には、1983年の SEC 規則14ａ- 8（a）（ 1 ）（ⅰ）には、会社が株主提案
を委任状説明書（proxy statement）または委任状書式（form of proxy）
に記載することを要求されない手続き上の事由として、提案株主が提案の提
出時に、 1 ％以上に相当するか、または、1,000ドル以上の市場価格の議決
権のある株式の記録上のまたは実質的な保有者 （record or beneficial owner） 
であり、当該株式を 1 年以上保有し、かつ、当該株式を総会の開催日まで継




　（ 2 ）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により持株要件が規定された背景





の多くは、持株要件〔の導入〕という考え（concept of a minimum invest-
ment and/or a holding period）に賛成し、そのような者の多くは、株主提
案権制度の濫用は、会社および株主に委任状説明書（proxy statement）に
提案を記載するうえでの費用を負担させる提案株主に対して、一定の会社
との経済的な利害関係または投資上の利害関係（some measured economic 






















　（ 3 ）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により規定された持株要件に対す
る批判
　1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により、株主提案権制度に持株要件が規
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定されると、以下のような同要件に対する批判がなされた。

























　以上のように、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正による持株要件の規定
は、その合理性に対する批判を生じさせるものであった。
　第 2 款　株主提案権制度における持株要件の展開
　SEC は、1996年証券市場改革法（National Securities Markets Improve-













　そして、SEC は、 そのような1997年の改正案にもとづいて、 1998年に SEC
規則14ａ- 8 を改正した
（187）






























　本節における SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度における持株要
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件が形成され展開する過程の検討を通じて、以下のことを明らかにした。















　そして、SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度における市場株価の
要件は、1998年の同規則の改正により、2,000ドルの市場株価の要件へと引
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　 1 　Manne の見解








一定の持株数（absolute number of shares）または持株比率（minimum 
































　 2 　Strine の見解




　Strine はまず、SEC 規則14ａ- 8（b）（ 1 ）が、提案株主に対して、2,000
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ドルの市場株価の要件または 1 ％の持株比率の要件、および、 1 年の持株
期間の要件を課していることの趣旨は、誠実で長期的であり有意義な投資
（bona fide, long-term, and meaningful economic investment） を 行 っ て












（long- term individual investors） との利害が対立しているということを考













　 1 　Welter の見解
　Welter は、 1992年に、 株主提案権制度における持株比率の要件および市場
株価の要件（minimum share ownership requirement）が有する機能を論
じている。その内容は以下のとおりである。










































　Welter は、第 6 に、持株比率の要件および市場株価の要件は、会社民主
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　本章における SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度における持株要
件が形成され展開する過程、および、同制度における持株要件に関する学説
の検討を通じて以下のことを明らかにした。



































































































表訴訟制度ならびに SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度における持
株要件が以上の展開を遂げたことに必然性が存在するのかというという点に
ついては検討できていない。また、本稿においては、アメリカ会社法上の株







（154）17 C.F.R. §240. 14ａ- 8. そのため、SEC 規則14ａ- 8 は、株主が自ら委任状
勧誘を行い、会社の委任状資料への記載を求めない場合には適用されない。以上の
点については、William T. allen & ReinieR KRaaKman, CommenTaRies and Cases 
on The laW of Business oRganizaTion 208 （5th ed. 2016）; 比較法研究センター「株
主提案権の在り方に関する会社法上の論点の調査研究業務報告書」12-13頁〔松中
学〕（2016年 3 月）, http://www.moj.go.jp/content/001182033.pdf を参照。





SEC Staff Legal Bulletin No. 14, Fed. Sec. L. Rep. （CCH）¶60014, at C. 1. a
（July. 13, 2001）. この点については、比較法研究センター・前掲注（154）14頁〔松
中学〕を参照。
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（156）そのほかにも、SEC 規則14ａ- 8 には、①提案株主による株主総会への出席に
関する規定（17 C.F.R. §240. 14ａ- 8（h）〔提案株主は、自らの提案を議場に諮る
ために、自らまたは州法上認められた代理人により、提案を行った株主総会に出席
しなければならない旨等が規定されている〕）、②提案株主は、 1 人あたり 1 つの提
案を会社の委任状資料に記載するように請求することができる旨を定める規定（Id. 
§240. 14ａ- 8（c））、③株主提案は、 提案そのものおよび提案理由（supporting 
statement）を合わせて500語以内でなければならない旨を定める規定（Id. §240. 








（ordinary business operations）に関する提案、⑧ SEC 規則14ａ- 8（i）（ 8 ）が規
定する事項に該当する取締役の選任に関する提案、⑨会社の提案と対立する提案、
⑩会社がすでに実質的に実施している事項に関する提案、⑪他の株主による提案と
重複する提案、⑫ SEC 規則14ａ- 8（i）（12）が規定する事項に該当する過去の提案
と実質的に同一の内容の提案、または、⑬特定額の配当に関する提案に該当する場
合には、会社は当該提案を会社の委任状資料に記載することを拒否することができ
る。17 C.F.R. §240. 14ａ- 8（i）. 以上の提案の排除事由、および、その詳細な内
容については、比較法研究センター・前掲注（154）19-36頁〔松中学〕を参照。
　　 そして、会社は、以上の SEC 規則14ａ- 8（i）が規定する提案の排除事由にもと
づいて株主提案を会社の委任状資料へ記載することを拒否する場合には、SEC に
対して株主提案を排除する理由等を提出しなければならず、ノーアクション・レタ
ー制度を通じてその当否が審査される。この点については、 17 C.F.R. §240. 14ａ- 
8（j）; allen & KRaaKman, supra note 154, at 209; 比較法研究センター・前掲注
（154）36-40頁〔松中学〕を参照。
（158）なお、以上の SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度の運用状況について
は、allen & KRaaKman, supra note 154, at 208- 9 ; 比較法研究センター・前掲注
（154）40-41頁〔松中学〕を参照。
株主の権利行使における持株要件の形成および展開（ 2 ・完）（金）　77
（159）ただし、本節第 1 款 2 において検討するように、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の
改正により持株要件が設けられた際には、1,000ドルの市場株価の要件が規定され
ていた。
（160）Arthur H. Dean, Non-Compliance with Proxy Regulations Effect on Ability 
of Corporation to Hold Valid Meeting, 24 CoRnell L.Q. 483, 503- 4（1939）; 
Thomas M. Clusserath, The Amended Stockholder Proposal Rule: A Decade 




（161）Timothy L. Feagans, SEC Rule 14a- 8: New Restrictions on Corporate 
Democracy?, 33 Buff. l. Rev. 225, 235-36（1984）. 1939年の Bethlehem Steel 社の
委任状資料に対する SEC の対応から1942年の SEC 規則の改正までのより詳細な経
緯に関しては、森田・前掲注（160）114-19頁を参照。
（162）Securities and Exchange Commission Release Notice, Exchange Act 
Release No. 3347, 1942 WL 34864 at *10 （Dec. 18, 1942）（規則の内容を翻訳する
際には、森田・前掲注（160）118-19頁、藤林・前掲注（160）796-97頁を参考に
した ）. 1942年の SEC 規則 X-14A- 7 の全体的な内容については、森田・前掲注
（160）118-19頁を参照。
（163）Note, Shareholder Proposals: The Experience of Rule 14a-8, 59 geo. L.J. 
1343, 1346（1971）. 当初の株主提案権制度の運用状況については、森田・前掲注
（160）126-27頁を参照。
（164）SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主提案権制度の1970年代までの展開については、 
Feagans, supra note 161, at 233-47; Eric A. Welter, The Shareholder Proposal 
Rule: A Change to Certainty, 60 geo. Wash. l. Rev. 1980, 1982-88（1992）; 森
田・前掲注（160）104頁以下；長阪守「アメリカにおける株主提案権制度の機能に
関する一考察　コーポレート・ガバナンス論の歴史的展開を背景にして　」阪法52
巻 5 号1346-56頁（2003）; 森本滋「SEC 株主提案規則の実質的な提案排除事由の改
正とわが国の株主提案権制度」証券研究76巻33-38頁（1986）を参照。
（165）Adoption of Amendments Relating to Proposals by Security Holders, 
Exchange Act Release No. 12999, 41 Fed. Reg. 52,994, 53,000（Nov. 22, 1976） 
［hereinafter 1976 Release］（規則の内容を翻訳する際には、森田・前掲注（160）
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245-47頁を参考にした ）. なお、これらの要件のより詳細な内容については、森
田・前掲注（160）245-47頁を参照。
（166）1976 Release, supra note 165, at 53,000- 1 （規則の内容を翻訳する際には、
森田・前掲注（160）247-49頁、森本・前掲注（164）35-38頁を参考にした ）. な
お、より詳細な内容については、森田・前掲注（160）247-49頁を参照。
（167）なお、SEC は、1976年の SEC 規則14ａ- 8 の改正に際して、提案株主に対し
て、提案に先立って、 たとえば 6 か月もしくは 1 年という一定の株式の保有期間
（minimum period of time）を充足することを求める持株期間の要件、または、提
案の提出時に一定の持株数（minimum number of shares）もしくは一定の市場株
価（minimum dollar amount according to the market value of the securities）
のいずかれにより会社との一定の利害関係（minimum investment interest in the 
issuer）を有することを求める持株数の要件もしくは市場株価の要件を、提案株主
の資格に関する要件として課すことの是非を検討した。しかし、以上の持株要件
は、1976年の SEC 規則14ａ- 8 の改正において採用されなかった。SEC が1976年
の SEC 規則14ａ- 8 の改正において以上の持株要件を採用しなかった理由は、提案
株主の資格に関する要件は長年に渡って運用されており、一般的に濫用されてこな
かったことから、以上の持株要件を課すことを正当化する十分な根拠が存在しない
ためであると説明された。1976 Release, supra note 165, at 52,994. 以上の点につ
いては、森田・前掲注（160）250頁を参照。また、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改
正前になされた株主提案権制度における持株要件の規定の是非に関する検討につい
ては、浜田道代「株主提案権の要件」証券研究76巻15-16頁（1986）も参照。
（168）Feagans, supra note 161, at 247-48. SEC が委任状再検討計画に乗り出した背
景については、森田章「SEC 株主提案規則の改正」商事988号560-61頁（1983）を
参照。
（169）Proposed Amendments to Rule 14ａ- 8 Under the Securities Exchange Act 
of 1934 Relating to Proposals by Security Holders, Exchange Act Release No. 
19135, 47 Fed. Reg. 47,420, 47,420 （Oct. 14, 1982） ［hereinafter 1982 Release］.
（170）この点、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正がなされた当時 SEC の委員であ
った Longstreth が1981年12月11日にコロラド州で開催された全国製造業者協会
（National Association of Manufacturers）の会合に際して行った講演は、そのよ
うな③の改正案を SEC による 3 つの改正案についてのコメントの要求に先立って
提案したものであった。Id. at 47,422 & n.13; Welter, supra note 164, at 2009 n.208.
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　　 具体的には、Longstreth は、当該講演において、株主提案が委任状資料に記載




の手続き上の制約（procedural limitations）について提言し、その 1 つとして、
提案株主の資格に関する要件としての持株要件の規定について言及した。すなわ





The SEC and Shareholder Proposals: Simplification in Regulation, ［1981-
1982 Transfer Binder］ Fed. Sec. L. Rep. （CCH）¶83,067, at 84,703-10 （1981）
（Longstreth の講演の内容については、浜田・前掲注（167）12-13頁を参照）. な
お、 Longstreth は、 後述するように最終的に①の改正案にもとづいて成立した1983
年の SEC 規則14ａ- 8 に対して反対した。Amendments to Rule 14ａ- 8  Under 
the Securities Exchange Act of 1934 Relating to Proposals by Security Holders, 
Exchange Act Release No. 20091, 48 Fed. Reg. 38,218, 38,223 （Aug. 16, 1983） 
［hereinafter 1983 Release］.
（171）1982 Release, supra note 169, at 47,420-35. 3 つの改正案の内容については、
Feagans, supra note 161, at 248-49; Susan W. Liebeler, A Proposal to Rescind 
the Shareholder Proposal Rule, 18 ga. l. Rev. 425, 433-34 （1984）; 浜田・前掲注
（167）13頁； 近藤光男 『会社支配と株主の権利』 43-44頁 （有斐閣、1993） （初出は
同 「米国における株主提案をめぐる問題点 〔下〕」 商事1171号19頁（1989）） を参照。
　　 なお、SEC が上記の 3 つの改正案についてのコメントを求めた証券取引所法通
牒19135号において、 SEC は、 株主提案権制度に持株要件 （“minimum investment” 




る。1982 Release, supra note 169, at 47,424.
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（172）1983 Release, supra note 170, at 38,218. この点の詳細については、浜田・前
掲注（167）13-14頁を参照。
（173）1983 Release, supra note 170, at 38,222. 具体的には、1983年の SEC 規則14
ａ- 8（a）（ 1 ）（i）は、提案株主の資格に関する要件としての持株比率の要件、市場
株価の要件および持株期間の要件について以下のように規定した（規則の内容を翻
訳する際には、森田・前掲注（168）557-58頁を参考にした）。
　 （a）会社の証券保有者（security holder of an issuer）が、会社に対して、次期の






　 （ 1 ）資格　（ⅰ）提案者は、提案の提出時に、少なくとも 1 ％の、または、1,000
ドルの市場価格の総会において議決権のある証券の記録上のまたは実質的な保有者
（record or beneficial owner）であり、そのような証券を少なくとも 1 年間保有し
てきており、かつ、そのような証券を総会の開催日まで継続して保有していなけれ
ばならない。会社が提案者に対して、少なくとも1,000ドルの市場価格の会社の議
決権証券（voting securities）の実質的な保有者であること、または、 1 年以上そ
のような証券の実質的な保有者であったことの証拠書類（documentary support） 
を要求した場合には、提案者は、当該要求の受領後、14暦日以内に適切な書類を






足することも認められた。1983 Release, supra note 170, at 38,219 n.5; Feagans, 
supra note 161, at 257. また、提案株主が保有する株式が1,000ドル以上の市場価格
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に相当するものであるのかは、提案の提出日の前の60日以内の日における売呼値お
よび買呼値の平均値を用いて算定されることとされた。1983 Release, supra note 
170, at 38,219.
　　 なお、ほかにも株主が提案することができる提案の数の上限の従来の 2 つから 1
つへの減少、および、実質的に同一の提案を再度提出するための要件の厳格化等の
改正が、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正によりなされた。See id. at 38,219-23. 
1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正の詳細については、森田・前掲注（168）561-64
頁、浜田・前掲注（167）15-25頁、森本・前掲注（164）41-47頁、近藤・前掲注
（171）43-47頁を参照。
（174）1983 Release, supra note 170, at 38,219.
（175）Id. 以上の点については、Marilyn B. Cane, The Revised SEC Shareholder 






（177）もっとも、本款 2 （ 3 ）において検討するように、株主提案を行うためにわず
かな株式を取得した株主による株主提案権制度の利用がなぜ濫用であるのかが明ら
かでないと批判する学説が、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正後に現れた。




述べられている）; George W. Dent, Jr., SEC Rule 14a- 8 : A Study in Regulatory 





田・前掲注（167）16頁（1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正により持株要件が規定
された背景について、「…政権交代による影響もさることながら、近時わずかの株




（179）1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改正の影響については、近藤・前掲注（171）27
頁以下（初出は同「SEC 株主提案規則の改正とその影響　米国総務部長協会の調
査結果から　」商事1038号424頁以下（1985））を参照。
（180）Feagans, supra note 161, at 255-56. 以上の見解を述べた Feagans は、SEC









interest” test） により生じる実際の便益は明白である一方で、 このような基準は、 
経営者が株主の意図の意義（merit of the shareholderʼs concerns）を考慮するこ
となく、わずかな株式のみを保有する株主を企業統治から排除することを可能にす
るため、経営者と株主の基本的な法的関係を変えてしまうという理論上の問題を提
起すると指摘した。Id. at 255-56. また、Feagans は、SEC は明らかに株主代表訴
訟の濫用および委任状制度の濫用に類似性を見出していると述べた。Id. at 256.
（181）Sean Patrick. OʼBrien, Note, The 1983 Amendments to SEC Rule 14a- 8 : 
Upsetting a Precarious Balance, 19 val. U. L. Rev. 221, 256 （1984）. なお、以上
の見解を述べた O’Brien は、 株主が会社の新株発行を通じた持株比率の希釈化によ
り、持株比率の要件または市場株価の要件（minimum investment requirement）
を満たさなくなる可能性があるという点を指摘した。Id. at 258. また、Oʼbrien
は、地理的に分散している株主が持株要件を他の株主と合計して満たすことが困難
である旨を指摘した。Id. at 258-59.
（182）Dent, supra note 178, at 29-30.
（183）Amendments to Rules on Shareholder Proposals, Exchange Act Release 
No. 39093, 62 Fed. Reg. 50,682, 50,683 & n.22 （Sept. 18, 1997） ［hereinafter 1997 
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Release］.
（184）具体的には、SEC 規則14ａ- 8 の改正の目的は、株主による会社の委任状資料
への提案の記載をより広く認め、かつ、会社が提案を排除することができる手続き
をより合理的にすること等であった。Id. at 50,682. また、この点については、長
阪守「アメリカにおける株主提案権制度の理論と現実　九〇年代以降の改正動向お
よび株主の行動主義を巡る近時の争点　」阪法53巻 2 号495-96頁（2003）を参照。
（185）1997 Release, supra note 183, at 50,684-95. この点については、Maya Mueller, 
The Shareholder Proposal Rule: Cracker Barrel, Institutional Investors, and the 
1998 Amendments, 28 sTeTson L. Rev. 451, 498-99 （1998）を参照。
（186）1997年の改正案が公表された背景については、 Michelle McCann, Shareholder 
Proposal Rule: Cracker Barrel in Light of Texaco, 39 B.C. L. Rev. 965, 982-83 
（1998）; Mueller, supra note 185, at 497-98; Patricia R. Uhlenbrock, Roll out 
the Barrel: The SEC Reverses Its Stance on Employment-Related Shareholder 
Proposals under Rule 14a- 8 　Again, 25 del. J. CoRp. L. 277, 294（2000）; 橋本
基美「株主提案のガイドラインを示す米国 SEC 規則の改正」資本市場クォータリ
ー 2 巻 1 号147-49頁（1998）; 長阪・前掲注（184）495-96頁を参照。
　　 また、 1997年の改正案の詳細な内容については、 Daniel E. Lazaroff, Promoting 
Corporate Democracy and Social Responsibility: The Need to Reform the 
Federal Proxy Rules on Shareholder Proposals, 50 RuTgeRs L. Rev. 33, 91-93
（1997）を参照。
（187）Amendments To Rules On Shareholder Proposals, Exchange Act Release No. 
40018, 63 Fed. Reg. 29,106, 29,106 （May. 21, 1998） ［hereinafter 1998 Release］. ま
た、この点については、Mueller, supra note 185, at 499を参照。
（188）1998 Release, supra note 187, at 29,119. な お、1998年 の SEC 規 則14ａ- 8
の改正により、以上の持株要件を定める規定を含む SEC 規則14ａ- 8 の規定の方
式が Q&A 方式となった。See id. at 29,119-21. この点を含むその他の1998年の
SEC 規則14ａ- 8 の改正の内容については、Beth-ann Roth, Proactive Corporate-
Shareholder Relations: Filling the Communications Void, 48 CaTh. U. L. Rev. 
101, 105-14（1998）; Mueller, supra note 185, at 500-12; 橋本・前掲注（186） 149-
51頁；長阪・前掲注（184）496-500頁を参照。
（189）1998 Release, supra note 187, at 29,111. 具体的には、SEC は、1997年に、イ
ンフレーションに対応するために SEC 規則14ａ- 8 における従来の1,000ドルの市
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場株価の要件を2,000ドルに引き上げることを提案した。1997 Release, supra note 
183, at 50,694. そして、そのような市場株価の要件の引上げに反対するコメントは
少なかったため、1998年の SEC 規則14ａ- 8 の改正において当該提案は採用され
た。1998 Release, supra note 187, at 29,111-12.
　　 なお、SEC は、1997年に、1,000ドルの市場株価の要件を2,000ドルに引き上げる
ことの提案と共に、 1 年の持株期間の要件の改正または削除に関するコメントを要
求していた。そして、SEC は、提案株主に対して 6 か月の持株期間の要件または
18か月の持株期間の要件を課すという改正案、および、 1 年の持株期間の要件を維
持しながらも議決権のある社外株式の 3 ％または 6 ％を保有する株主はそのような
1 年の持株期間の要件を満たすことなく株主提案を行う資格を有すると規定すると
いう改正案を例示していた（この点、SEC は、 1 年の持株期間の要件の趣旨の 1
つは会社および他の株主に対して委任状資料に提案を記載するのに必要な費用を
負担させる者に対して、会社に対する継続的な利害関係（continuous investment 
interest in the company）を有していることを要求することにより、株主提案権
制度が濫用されることを抑制するという点にあると述べた）。1997 Release, supra 
note 183, at 50,694. しかし、この点については多くの賛成を得られなかったとさ
れる。1998 Release, supra note 187, at 29,112.
（190）1997 Release, supra note 183, at 50,694.
（191）1998 Release, supra note 187, at 29,111-12.
（192）以上の点については、Mueller, supra note 185, at 504を参照。
（193）本節第 1 款 2 （ 1 ）、（ 2 ）参照。
（194）本節第 1 款 2 （ 3 ）参照。
（195）本節第 2 款参照。
（196）本章第 1 節第 1 款において上述したように、SEC 規則14ａ- 8 が規定する株主
提案権制度における持株要件は、1983年の同規則の改正により規定された。
（197）Henry G. Manne, Shareholder Social Proposals Viewed by an Opponent, 
24 sTan. L. Rev. 481, 503 （1972） （Manne は、そのような見解を述べるうえで、
Ray Garrett, Jr., Practicing Lawyer’s Viewpoint, 26 Bus. laW. 545, 548 （1970）; 
Note, Liberalizing SEC Rule 14a- 8 Trough the Use of Advisory Proposals, 80 
Yale L.J. 845, 862 （1971）を引用している ）.
（198）Manne, supra note 197, at 503. なお、 Manne は、 市場株価 （minimum dollar 





（201）Leo E. Strine, Jr., Breaking the Corporate Governance Logjam in 
Washington: Some Constructive Thoughts on a Responsible Path Forward, 63 
Bus. laW. 1079, 1100（2008）.
（202）Id.
（203）Id. at 1100-1.
（204）なお、前掲注（170）において触れたように、1983年の SEC 規則14ａ- 8 の改






（205）Welter, supra note 164, at 2014.






（211）Welter, supra note 164, at 2015.
（212）Id.
（213）具体的には、 Coffee は、 1993年に、 会社と経済的な利害関係 （economic stake） 
を実質的に有していない株主による多数の株主提案により、 本質的な情報 （essential 
information）が不明瞭になるという問題を解決する方法として、最低限の株主の
支持を得る提案のみが会社の委任状資料に記載されるように、SEC 規則14ａ- 8 が
規定する株主提案権制度における市場株価の要件を引き上げるという方法に言及
する。そして、Coffee は、 1 ％の持株比率の要件または100,000ドルの市場株価の
要件の充足を提案株主に対して課すという方法を提示する。John C. Coffee, Jr., 
Blocking Bias Via Proxy, Wall sT. J., Feb. 2, 1993, at A14.
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　　 ただし、 本章第 1 節第 1 款 2  （ 3 ） において上述したように、 Dent は、 1983年の
SEC 規則14ａ- 8 の改正により規定された持株要件に対して、株主提案がどれほ





規則14ａ- 8 の改正前の 1 ％の持株比率の要件および1,000ドルの市場株価の要件で
は、宗教団体等が株主提案権制度を利用することにより生じるフリーライダー問題
を解決するのに不十分であると述べている。Liebeler, supra note 171, at 440-41. 
そして、Liebeler は、株主提案により生じるフリーライダー問題を回避する方法と













述べる。Alan R. Palmiter, The Shareholder Proposal Rule: A Failed Experiment 
in Merit Regulation, 45 ala. l. Rev. 879, 918-19, 925-26（1994）.
（216）本節第 1 款 1 参照。
（217）本節第 1 款 2 参照。
（218）本節第 2 款 1 参照。
（219）本節第 2 款 2 参照。
（220）本章第 1 節第 1 款参照。
（221）本章第 1 節第 2 款参照。
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（222）本章第 2 節第 1 款参照。
（223）本章第 2 節第 2 款参照。
（224）第 1 章第 1 節第 1 款、第 1 章第 2 節第 1 款および第 2 章第 1 節第 1 款参照。
（225）第 1 章第 1 節第 2 款第 1 項および第 2 項、ならびに、第 1 章第 2 節第 2 款第 1
項および第 2 項参照。
（226）第 2 章第 1 節参照。
（227）第 1 章第 1 節第 2 款第 3 項、第 1 章第 2 節第 2 款第 3 項および第 2 章第 2 節参
照。
（228）取締役の選任に関する株主提案における持株要件については、たとえば、藤
林・前掲注（160）816頁以下、吉行幾真「米国におけるプロキシー・アクセス元
年」名城66巻 3 号321頁以下（2016）を参照。

